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YEN : MONNAIE DE FINANCEMENT LA PLUS LIQUIDE

La monnaie nippone sert a financer les carry trades

Le yen offre un portage extrémement négatif L'asymétrie de la volatilité implicite a la hausse perdure
Les devises de financement ont tendance & avoir une asymeétrie forte a la
hausse sur la volatilité implicite qui refléte le risque de débouclement. La
baisse récente de la volatilité indigue un changement de comportement : le

L'écart de taux (proche de -500 pb] favorise les stratégies de portage
sur les actifs étrangers.

yen n'est plus l'actif refuge.
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YEN:RISQUE D'INTERVENTION

Le MoF peut intervenir pour soutenir le yen

Le taux de change effectif est une mesure fondamentale de
la valeur d'une devise

Selon l'estimation du FMI, le yen serait sous-évalué de 39% par
rapport a sa moyenne de long terme
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Le risque d'intervention sur le yen est élevé

Début octobre correspond au début de 2" semestre au Japon.
Historiquement le MoF est surtout intervenu pour affaiblir le yen. En 1998, le
niveau d'achat était autour de 130 et en 2022 autour de 150.
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YEN : POLITIQUE DE LABOJ

La politique de la BoJ est incompréhensible

La BoJ n'a pas abandonné la politique de ciblage des taux longs

La cible a 10 ans reste a 0% avec une tolérance d“1%. Ainsi, la BoJ continue
d'acheter des quantités colossales de JGBs, Créant ainsi un excés d'offre
de yen sur le marché des changes.

Rendement JGB 10 ans, Cible max pour le 10 ans et
Achats de la BoJ
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Ueda a laissé entendre que les taux pourraient remonter

La NIRP (-0,10% actuellement] pourrait étre remise en cause en janvier.
C'est en ligne avec les anticipations de marché.

JPY OIS - Anticipations de marché
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THEME
D'ACTUALITE

QUAND LE GRAIN EST SOUS PRESSION:

4 FACTEURS QUIMAINTIENDRONT LES PRIX
ALIMENTAIRES DURABLEMENT ELEVES
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THEME: LES PRIX ALIMENTAIRES RESTENT ELEVES 7

Les prix alimentaires (réels) restent supérieurs de 15 % d leurs niveaux de 2014-2016

Malgré leur baisse de -22 % depuis leur pic de mars 2022, Divergence par produits
Les prix alimentaires restent supérieurs de 15 % @ leurs niveaux de 2014- Les prix du sucre et des céréales restent supérieurs @ leurs niveaux de
2016. 2014-2016.
Indice FAO des prix alimentaires (réel*), Prix alimentaires (réels, base 100=2014-2016)
base 100 sur la période 2014-2016 250
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THEME :1# CONCENTRATION FORTE DES MARCHES DE CEREALES :

La forte concentration des marchés des céréales et des engrais est un risque dans un contexte de chocs
géopolitiques accrus.
Une concentration géographique pour les fertilisants
15 et 16 pays comptent pour 20 % de la production de blé et de mais ration geographique pour s
L'offre de phosphate (DAP/MAP] et de potasse ([MOP] est plus

concentrée que celle du nitrogene (urée). 3 pays:

Les BRICS représentent % de la production mondiale de céréales
- Chine, Inde et Russie pour le nitrogene

Nombre de pays qui comptent pour 90 % de la - Chine, Maroc et Etats-Unis représentent 74 % de la production
production de phosphate
- Canada, Russie et Biélorussie pour la potasse
P:DAP/MAP

Sources IFPRI-AMIS SEM!NARSER.’ES Concentration in the fertilizer Industry, Sep 7 th 2023 Ostrum
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THEME : 2 # LE FORT IMPACT DE L'ELEVAGE PORCIN DE LA CHINE

Les craintes d'une pénurie de mais sont les principales préoccupations des autorités chinoises sur le moyen terme.

Le fort appétit de la Chine pour l'alimentaire est lié & son important

élevage porcin.

La Chine a importé 4,4 millions de porcs en 2020, soit 40 % des échanges

mondiaux !

Les importations de produits alimentaires ont doublé depuis 2018.
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La croissance exponentielle des importations de soja
refléte la part importante (75 %) de cet oléagineux dans
l'alimentation porcine.

Les importations chinoises de mais ont atteint un record

historique en 2021 & 29,5 millions de tonnes, + 658 % par rapport ¢ 2018 !

Chine: importationsde soja et de mais
(millions de tonnes)
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THEME : 3 # LE CHANGEMENT CLIMATIQUE

10

Selon l'Administration Nationale Américaine des Océans et de l'Atmosphere, ily a 95 % de chance d'un fort El Nino

au premier trimestre 2024.

L'Inde ainterdit cet été ses exportations sur une grande partie de ses

variétés de riz.
Les prix du riz ont été propulsés ¢ 650 S la tonne.

L'Inde représente 40 % des exportations mondiales de riz.

Prix du riz, Thailande 5 % ($/tonne métrique)
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El Nino impacte aussi la production énergétique.

La production énergétique de certains pays provient en
partie de I'énergie hydroélectrique, notamment dans
les pays d’Amérique du Sud.

Part de I'énergie hydroélectrique dans la consommation (2022)
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» Le théme de la semaine : Quand le grain est sous pression...

L’indice FAQ des prix alimentaires a baissé, mais reste élevé par rapport
aux précédentes années ;

Mous identifions 4 facteurs qui devraient contribuer 3 les maintenir
durablement élevés ;

La forte coneentration des marchés de céréales et des engrais est un risque
dans un contexte de chocs géopolitiques accrus ;

Farmi les facteurs de hausse, on note la volonté de la Chine d’assurer
sa sécurité alimentaire, le changement climatique et la décarbonisation
des chaines d approvisionnement alimentaires ;

Cela implique d'importants enjeux sociaux, dans un contexte ol
I'inflation alimentaire (en réel) est supérieure au taux d'inflation dans 81
% des pays du monde (Banque mondiale).

® La revue des marchés : Sur un fil

* La pentification des courbes de taux se poursuit ;

* Les actifs risqués subissent des prises de profits en fin de trimestre ;
» La désinflation s’accélére toutefois en zone euro ;

s Léger repli du dollar, le yen encore sous pression.

# Le graphigue de la semaine
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# Le chiffre de la semaine Aline Goupil-Raguénés
Siratgiste pays developpes

alne. goupi-HaguenesE0stnIm. com
C'est ['augmentation en points de base du rendement des

obligations americaines a A0 ans au cours du 3*** frimestre.

Le 30 ans s'echange 34,70

‘Sounce : Bloombery

MyStratiWeskly — 02110122 - 1

LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE
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